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RESUMEN
)DFWRUHVFRPRHODXPHQWRHQODHVSHUDQ]DGHYLGDODSUHFDULHGDGODERUDO\ODHVFDVH]GHHP
SOHRVSDUDDGXOWRVPD\RUHVDIHFWDQORVVLVWHPDVGHSHQVLRQHV1XHVWUDKLSyWHVLVHVWDEOHFHTXH
la migración del sistema de pensiones de reparto al de capitalización individual no elimina el 
ULHVJRÀQDQFLHURFDXVDGRSRUODORQJHYLGDGGHODSREODFLyQ6HVLJXHODHVWUDWHJLDGHFRQWUDVWD
FLyQGH3RWHUEDTXLHQUHODFLRQDODHVWUXFWXUDSREODFLRQDOFRQODWDVDGHLQWHUpVHQ
(VWDGRV8QLGRV\&DQDGi6HFRQFOX\HTXHODPRYLOLGDGLQWHUQDFLRQDOGHFDSLWDOHVEHQHÀFLyD
ORVSDtVHVTXHHQYHMHFLHURQSULPHUR\TXHDFWXDOPHQWHWHQHPRVXQPD\RUUHWRSDUDORJUDUSHQ
VLRQHVVXÀFLHQWHV
Palabras clave:(QYHMHFLPLHQWRSREODFLRQDOWDVDGHLQWHUpVVLVWHPDVGHSHQVLRQHV0p[LFR
ABSTRACT
)DFWRUVOLNHDULVLQJOLIHH[SHFWDQF\SUHFDULRXVQHVVLQWKHMREPDUNHWDQGODFNRIMREVIRUROGHU
DGXOWVDͿHFWSHQVLRQV\VWHPV2XUK\SRWKHVLVVWDWHVWKDWWKHPRYHIURPWKHGLVWULEXWLYHV\V
WHPWRRQHEDVHGRQSHUVRQDOFDSLWDOL]DWLRQDFFRXQWVGRHVQRWHOLPLQDWHWKHÀQDQFLDOULVNVSR
VHG E\ WKH SRSXODWLRQ·V LQFUHDVLQJ ORQJHYLW\ :H IROORZ 3RWHUED·V FRQWUDVW VWUDWHJ\ 
ZKLFKFRUUHODWHVSRSXODWLRQVWUXFWXUHZLWKWKHLQWHUHVWUDWHLQWKH8QLWHG6WDWHVDQG&D
QDGD 7KH DXWKRUV FRQFOXGH WKDW LQWHUQDWLRQDO FDSLWDOPRELOLW\ EHQHÀWHG WKH FRXQWULHV WKDW
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INTRODUCCIÓN
(OSUREOHPDDOTXHQRVHQIUHQWDPRVDOHVWXGLDUORVVLVWHPDVGHSHQVLRQHVHVTXHHQ
ODPD\RUtDGHORVSDtVHVDSDUWLUGHODV~OWLPDVGpFDGDVGHOVLJORXX\ORTXHYDGHOVL
glo XXI, se observan aumentos constantes en la esperanza de vida después de la edad 
GHMXELODFLyQ\XQDGLVPLQXFLyQSDXODWLQDHQODVWDVDVGHQDWDOLGDGDOPLVPRWLHP
SRTXHORVDFXHUGRVLQIRUPDOHVEDVDGRVHQODFRPXQLGDG\ODIDPLOLDVHGHELOLWDQ:RUOG
%DQN(OUHVXOWDGRSDUDDOJXQRVHVXQDLQPLQHQWHFULVLVFDXVDGDSRUHOHQYHMH
FLPLHQWRGHODSREODFLyQTXHDPHQD]DQRVyORDORVDGXOWRVPD\RUHVVLQRDODVIXWX
UDVJHQHUDFLRQHVODVFXDOHVWHQGUiQTXHDVXPLUGLUHFWDRLQGLUHFWDPHQWHJUDQSDUWH
GHODFDUJDTXHUHSUHVHQWDSURSRUFLRQDUD\XGDDORVDQFLDQRV'LFKDVLWXDFLyQSRQH
HQULHVJRODVXVWHQWDELOLGDGGHORVVLVWHPDVGHSHQVLRQHVDVtFRPRODVÀQDQ]DVIDPL
OLDUHV8QDVtQWHVLVGHHVWDSUREOHPiWLFDODRIUHFHHO)RQGR0RQHWDULR,QWHUQDFLRQDO
(IMFDODGYHUWLUTXHODORQJHYLGDGFUHFLHQWHUHSUHVHQWDXQULHVJRSDUDJHQHUDUHO
LQJUHVRVXÀFLHQWH\FRQHOORPDQWHQHUODGLQiPLFDHFRQyPLFDTXHLPSRQHODWUDQVL
FLyQGHPRJUiÀFD
/RVVLVWHPDVGHSHQVLRQHVVRQXQDLQVWLWXFLyQFX\RSURSyVLWRHVSURYHHUDORV
SHQVLRQDGRVHOLQJUHVRVXÀFLHQWHTXHOHVSHUPLWDPDQWHQHUXQQLYHO\FDOLGDGGHYLGD
DFRUGHVDOTXHWHQtDQDQWHVGHODHGDGGHUHWLUR/DVLQVWLWXFLRQHVVXUJHQFRPRVROXFLR
QHVFRQVHQVXDOHVDSUREOHPDVFROHFWLYRV6RQXQFRQMXQWRGHRUJDQL]DFLRQHVS~EOLFDV
\SULYDGDVTXHIXQFLRQDQFRPRPHFDQLVPRVQRUPDWLYRVMXUtGLFRV\VRFLRFXOWXUDOHV
FRQIRUPDGDVDWUDYpVGHXQFRQMXQWRGHLGHDVFUHHQFLDVYDORUHV\UHJODVTXHFRQGLFLR
QDQODVIRUPDVGHOLQWHUFDPELRVRFLDO/DSULQFLSDOIXQFLyQGHXQDLQVWLWXFLyQHQOD
VRFLHGDGHVUHGXFLUODLQFHUWLGXPEUHRWRUJDQGRHVWDELOLGDGDODVLQWHUDFFLRQHVKX
PDQDV6FRWW(QHVHVHQWLGRORVVLVWHPDVGHSHQVLRQHVVRQGHVXPDLPSRU
WDQFLDSDUDHOGHVDUUROORGHXQDHFRQRPtD\DTXHVRQLQVWDQFLDVTXHSURFXUDQQRU
PDOL]DUHOFRPSRUWDPLHQWRGHXQJUXSRGH LQGLYLGXRV WDQWRTXH WUDVFLHQGHQ ODV
YROXQWDGHVLQGLYLGXDOHVDOLGHQWLÀFDUVHFRQXQSURSyVLWRTXHVHFRQVLGHUDXQELHQ
social.
'HVGHHOHQIRTXHHFRQyPLFRVHSUHWHQGHTXHODLQVWLWXFLyQGHORVVLVWHPDVGH
pensiones procure el desarrollo de nuestras sociedades a través de una transición 
de un nivel económico concreto a uno más avanzado. Este desarrollo se logra a través de 
XQSURFHVRGHWUDQVIRUPDFLyQHVWUXFWXUDOGHOVLVWHPDHFRQyPLFRDODUJRSOD]RFRQ
HOFRQVLJXLHQWHDXPHQWRGHORVIDFWRUHVSURGXFWLYRVGLVSRQLEOHV\RULHQWDGRVDVX
PHMRUXWLOL]DFLyQWHQLHQGRFRPRUHVXOWDGRXQFUHFLPLHQWRHTXLWDWLYRHQWUHORVVHFWR
UHVGHODSURGXFFLyQ(OGHVDUUROORLPSOLFDPHMRUHVQLYHOHVGHYLGDSDUDODSREODFLyQ
\QRVyORXQFUHFLPLHQWRGHOSURGXFWRSRUORTXHUHSUHVHQWDFDPELRVFXDQWLWDWLYRV\
cualitativos.
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&DEHSUHJXQWDUVH¢FyPRORJUDQORVVLVWHPDVGHSHQVLRQHVSURSRUFLRQDULQJUHVRV
DODSREODFLyQSHQVLRQDGD"\¢FyPRREWHQHULQJUHVRVVXÀFLHQWHVSDUDPDQWHQHUODGLQi
PLFDHFRQyPLFDFXDQGRH[LVWHXQDOWRSRUFHQWDMHGHSREODFLyQDGXOWDPD\RU"(OSULQ
FLSDOSUREOHPDUHVLGHHQHOLQHVSHUDGRDXPHQWRGHODORQJHYLGDGTXHVLJQLÀFDXQ
ULHVJRÀQDQFLHURSDUDORVDGPLQLVWUDGRUHVGHORVIRQGRV\SDUDORVTXHSURYHHQORV
EHQHÀFLRVRWRUJDGRVSRUODVSHQVLRQHVTXLHQHVWHQGUiQTXHDVXPLUORVFUHFLHQWHVSD
JRVGHULYDGRVGHODVHJXULGDGVRFLDO\GHODVSHQVLRQHVSRUHQFLPDGHORSURQRVWLFDGR
$OWLHPSRTXH0p[LFRWUDQVLWDHQVXVSULPHUDVHWDSDVKDFLDHOHQYHMHFLPLHQWR
SREODFLRQDO(GZLQYDQ*DPHUHQFRQVLGHUDTXHHQQXHVWURSDtVDOJXQRVWUD
EDMDGRUHVTXHDFWXDOPHQWHFRQWULEX\HQDXQSODQGHMXELODFLyQSRGUtDQQRUHFLELU
XQDSHQVLyQPtQLPDFXDQGRKD\DQOOHJDGRDODHGDGGHUHWLUR\DTXHQRFXPSOHQ
FRQHOUHTXLVLWRGHOQ~PHURPtQLPRGHDxRVGHFRQWULEXFLyQ/DVLWXDFLyQHVD~Q
PiVFUtWLFDSRUTXHHQ0p[LFRFHUFDGHOSRUFLHQWRGHODSREODFLyQRFXSDGDQR
FXHQWDFRQVHJXURVRFLDODWUDYpVGHVXVHPSOHRV\VyORFHUFDGHTXLQFHPLOORQHVGH
SHUVRQDVHVWiQFXELHUWDVORFXDOVLJQLÀFDDSHQDVXQWHUFLRGHODSREODFLyQHFRQyPL
camente activa (PEA). 
8QDQiOLVLVFUXFLDOSDUDQXHVWURWUDEDMRHVODUHODFLyQTXHVXE\DFHHQWUHHOHQYH
MHFLPLHQWRSREODFLRQDO\VXHIHFWRVREUHODVWDVDVGHLQWHUpV\DTXHpVWDVGHWHUPLQDQ
HQJUDQPHGLGDORVEHQHÀFLRVTXHUHFLELUiQORVSHQVLRQDGRVGHULYDGRVGHVXVDKR
UURVSDUDODMXELODFLyQ8QLQGLFLRGHODLQÁXHQFLDGHOHQYHMHFLPLHQWRSREODFLRQDOHQ
ODVWDVDVGHLQWHUpVVHKDOODHQORVWUDEDMRVGH3RWHUEDTXLHQGHULYyODVHVWLPD
FLRQHVDQXDOHVGHODGHPDQGDDJUHJDGDGHDFWLYRVÀQDQFLHURV\DQDOL]yORVUHWRUQRV
GHLQYHUVLyQ&RQLQIRUPDFLyQVREUHODGLVWULEXFLyQSRUHGDGHVGHODSREODFLyQHQ
(VWDGRV8QLGRVHQWUH\VXVHVWLPDFLRQHVUHÁHMDQHOSHUÀOGHHGDGGHODGH
PDQGDGHDFWLYRVÀQDQFLHURVDXQTXHQRUHÁHMDQODGHPDQGDGHDFWLYRVHQORVSODQHV
GHSHQVLRQHVGHFXHQWDVLQGLYLGXDOHVGHFDSLWDOL]DFLyQFRQSUHVWDFLyQGHÀQLGDTXH
VLELHQKDQGLVPLQXLGRHQLPSRUWDQFLDD~QUHSUHVHQWDQXQDSDUWHVXVWDQFLDOGH ORV
PHUFDGRVÀQDQFLHURV3RVWHULRUPHQWHFDOFXODODUHODFLyQHQWUHHOWDPDxRGHODGHPDQ
GDJOREDOGHLQYHUVLyQ\ODUHODFLyQSUHFLRGLYLGHQGRGHODVDFFLRQHVRUGLQDULDV3RWHUED
HQFXHQWUDXQDUHODFLyQDPSOLD\HVWDGtVWLFDPHQWHVLJQLÀFDWLYDHQWUHODGHPDQGDHV
SHUDGDGHORVDFWLYRVSRUXQODGR\ORVSUHFLRVGHOPHUFDGRGHYDORUHVSRUHORWUR
/RTXHQRVXFHGHFRQORVUHWRUQRVUHDOHVGHLQYHUVLyQ3RWHUED
/DPHWRGRORJtDTXHVHXWLOL]DHQHVWDLQYHVWLJDFLyQHVH[SORUDWRULDGHVFULSWLYD
H[SOLFDWLYD\FDXVDO(OWUDEDMRVHGLYLGHHQFLQFRDSDUWDGRVHQHOSULPHURVHKDOODOD
LQWURGXFFLyQHQHOVHJXQGRVHH[SRQHTXHODVXVWHQWDELOLGDGÀQDQFLHUDGHORVVLVWHPDV
de pensiones se encuentra en riesgo, debido a la disminución en la tasa de natalidad 
\DODPD\RUHVSHUDQ]DGHYLGDHVGHFLUDOHQYHMHFLPLHQWRSREODFLRQDOTXHKDEtDVLGR
VXEHVWLPDGRHQpSRFDVSDVDGDVHOWHUFHUDSDUWDGRFRUUHVSRQGHDOFUHFLPLHQWRSREOD
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FLRQDOHQHOTXHGHVDUUROODPRV ODFRQFHSFLyQGH OD WHRUtDHFRQyPLFDUHVSHFWRGHO
SDVRGHOWLHPSR\GHODVGHFLVLRQHVLQWHUWHPSRUDOHVTXHGHEHQHQIUHQWDUORVLQGLYL
GXRVDORODUJRGHVXFLFORGHYLGDHQHOFXDUWRDSDUWDGRVHGLVHxDXQHVTXHPDHVWUD
WpJLFRSDUDODVGHFLVLRQHVGHLQYHUVLyQLQWHUWHPSRUDOFRQGRVMXJDGRUHVTXHHQYHMHFHQ
HQGRVSHULRGRVGLVWLQWRVÀQDOPHQWHHQHOTXLQWRDSDUWDGRVHFRQFOX\HTXHORVVLV
WHPDVGHSHQVLRQHVKDQSURSRUFLRQDGRFDGDYH]PHQRUHV LQJUHVRVHQODV~OWLPDV
GpFDGDV\VHSUHYpTXHSHUVLVWDHVWDWHQGHQFLDQHJDWLYD3RU~OWLPRVHRIUHFHQODV
conclusiones.
8QUHVXOWDGRUHOHYDQWHHVTXHORVSDtVHVGHVDUUROODGRV\DHQYHMHFLGRV\FRQDOWDV
WHQHQFLDVGHFDSLWDOVHKDQEHQHÀFLDGRHQpSRFDVSDVDGDVSRUODH[SRUWDFLyQGHVXV
FDSLWDOHVDSDtVHVHQGHVDUUROORLQWHQVLYRVHQPDQRGHREUD\FRQEDMDVWHQHQFLDVGH
FDSLWDO/DVSUHFDULDVFRQGLFLRQHVGHMXELODFLyQGHO0p[LFRHQYHMHFLGRHQODVSUy[L
PDVGpFDGDVPXHVWUDQODQHFHVLGDGGHSROtWLFDVS~EOLFDVHQIRFDGDVHQDVHJXUDUFRQ
diciones de bienestar a los pensionados, políticas precautorias más allá del aumento 
HQODHGDGGHMXELODFLyQ/D´(QFXHVWDGHWUD\HFWRULDVODERUDOHVµ&RQVDUEUH
SRUWDTXHODGHQVLGDGGHDÀOLDFLyQDO,QVWLWXWR0H[LFDQRGHO6HJXUR6RFLDOIMSSIXH
GHOSRUFLHQWRHVGHFLUHQSURPHGLRGHFDGDFLHQVHPDQDVHOWUDEDMDGRUVyOR
HVWXYRDVHJXUDGRWUHLQWD\RFKRVHPDQDV/DVUHFRPHQGDFLRQHVYDQSRUGLVWLQWRV
FDPLQRVaDFUHFHQWDUORVLQJUHVRVGHORVWUDEDMDGRUHVSDUDDXPHQWDUDVtORVIRQGRV
GHSHQVLyQb) incrementar las tasas de cobertura de la seguridad social, especial
PHQWHDMyYHQHV\DGXOWRVPD\RUHVVHFWRUHQHOTXHHVPD\RUODH[FOXVLyQGHOHPSOHR
FRQSUHVWDFLRQHVVRFLDOHV\c) reconocer la densidad incompleta de cotización, es decir, 
TXHDQWHHOKHFKRGHTXHQRWRGRVORVWUDEDMDGRUHVORJUDUiQSHQVLRQDUVHVHUHTXLH
UHQPHFDQLVPRVSDUFLDOHVGHSHQVLyQDGLFLRQDOHVDOUHWLURGHORDKRUUDGRHQORVFDVRV
de la negativa de pensión. 
SUSTENTABILIDAD FINANCIERA DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES
8QDPDQHUDGHDFHUFDUQRVDOHQYHMHFLPLHQWRSREODFLRQDOSUHYLVWRSDUD0p[LFRHQ
las próximas décadas es tomar la experiencia del continente europeo, donde se obser
YDXQDPD\RUWUDQVLFLyQGHPRJUiÀFD\HOFDVRGH(VWDGRV8QLGRVTXHDFWXDOPHQWH
está pensionando a los nacidos en la generación del baby boom. Estas experiencias 
VLUYHQSDUDUHIHUHQFLDUODWUDQVLFLyQGHPRJUiÀFDTXHFRPHQ]DPRVDH[SHULPHQWDUHQ
QXHVWURSDtV\DSDUWLUGHHOORDQWLFLSDUDOJXQRVHIHFWRVVREUHORVVLVWHPDVGHSHQVLRQHV
3DUD(VWDGRV8QLGRV&DQDGi\$XVWUDOLDODVGRVGpFDGDVSRVWHULRUHVDODVHJXQGD
JXHUUDPXQGLDOVLJQLÀFDURQHOUHJUHVRDFDVDGHKRPEUHVMyYHQHVTXLHQHVGHVSXpV
GHSHULRGRVGHVHUYLFLRHQODJXHUUDLQLFLDURQVXVSURSLDVIDPLOLDVSURYRFDQGRXQ
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FRQVLGHUDEOHLQFUHPHQWRHQHOQ~PHURGHQDFLPLHQWRVHQWUH\(VWHLQFUH
PHQWRHVWUDWRVIpULFRHQODWDVDGHQDWDOLGDGHVFRQRFLGRFRPRHObaby boom, pero a 
SDUWLUGHODWDVDGHQDWDOLGDGFD\yDEUXSWDPHQWH6yORHQ(VWDGRV8QLGRVVHUHJLV
WUDURQGHQLxRV\FHUFDGHPLOPLOORQHVGHQXHYRVQDFLPLHQWRVHQHOPXQGR
/RVYtQFXORVHQWUHORVVLVWHPDVGHSHQVLRQHV\HODXPHQWRHQODHVSHUDQ]DGH
YLGDGHVSXpVGHODMXELODFLyQTXHDKRUDWLHQHQOXJDUHQDOPHQRVYHLQWHGHORVWUHLQWD
\FXDWURSDtVHVGHOD2UJDQL]DFLyQSDUDOD&RRSHUDFLyQ\HO'HVDUUROOR(FRQyPLFRV
OCDEDFW~DQFRPRXQPHFDQLVPRSDUDGLIXQGLUHOFRVWRGHODSHQVLyQHQWUHJHQHUD
FLRQHV\D\XGDUDOVLVWHPDGHLQJUHVRVGHMXELODFLyQDVHUÀQDQFLHUDPHQWHVRVWHQLEOH
HQHOODUJRSOD]R(Q0p[LFRODQXHYDIXHU]DODERUDOHVWiREOLJDGDDXQLUVHDODQXH
YDÀQDQFLDFLyQGHSHQVLRQHVGHJHVWLyQSULYDGDD WUDYpVGH$GPLQLVWUDGRUDVGH
)RQGRVSDUDHO5HWLUR$IRUHVEDMRXQHVTXHPDGHFRQWULEXFLyQGHÀQLGD:KLWH
KRXVH\4XHLVHU/DPLVPDOCDEVHSUHJXQWD¢SRUTXpKDQHOHJLGRPD\RULWD
riamente los países vincular los niveles de prestaciones a la esperanza de vida, más 
TXHDODHGDGGHMXELODFLyQ"/DUHVSXHVWDHVTXHVLODJHQWHVHVLJXHMXELODQGRDODPLV
PDHGDGTXHHQ ODDFWXDOLGDGHQWRQFHV ORVEHQHÀFLRVGLVPLQXLUiQDPHGLGDTXH
crece la esperanza de vida (OCDE/DLGHDHVTXHODJHQWHWUDEDMDUiPiVSDUDFRP
SHQVDUHOGpÀFLWSULYDGR
9HDPRVFyPRIXQFLRQDHOHQYHMHFLPLHQWRSREODFLRQDO(QWUHODVYDULDEOHVIXQ
GDPHQWDOHVHQQXHVWURDQiOLVLVWHQHPRVODHGDGGHMXELODFLyQODHVSHUDQ]DGHYLGD\
ODSURPHVDGHSHQVLyQ/DÀJXUDPXHVWUDTXHHQORVSDtVHVGHODOCDE,HQWUH
\HOFDPELRGHVLJORODHVSHUDQ]DGHYLGDGHVSXpVGHODHGDGGHMXELODFLyQKDDX
PHQWDGRFXDWUR\VHLVDxRVHQSURPHGLRSDUDKRPEUHV\PXMHUHVUHVSHFWLYDPHQWHDO
WLHPSRTXHVHHVSHUDTXHKDFLDDXPHQWH\DxRVPiVSDUDKRPEUHV\PXMH
UHVUHVSHFWLYDPHQWHDXQFXDQGRPXFKRVSDtVHVGHODOCDE\DKDQOHJLVODGRDXPHQWRV
JUDGXDOHVHQODHGDGGHMXELODFLyQHQHOIXWXUR$OPLVPRWLHPSRHQ(XURSD\(VWD
GRV8QLGRVKDGLVPLQXLGRODWDVDGHQDWDOLGDG
(Q0p[LFRODWDVDGHQDWDOLGDGQDFLGRVYLYRVSRUFDGDPLOKDELWDQWHVKDFDtGR
GUiVWLFDPHQWHGHODOSRUFLHQWRGHD\VLJXHGLVPLQX\HQGRGH
PDQHUDTXHKDFLDVHSURQRVWLFDXQDWDVDEUXWDGHQDWDOLGDGGHOSRUFLHQWR
VHJ~QHVWDGtVWLFDV\SURQyVWLFRVGHO&RQDSR/RTXHVHSUHYpHVXQHQYHMHFL
PLHQWRSREODFLRQDOSDXODWLQR\SRVWHULRUPHQWHDFHOHUDGRRFDVLRQDGRSRUHODXPHQ
WRHQODHVSHUDQ]DGHYLGDGHVSXpVGHODMXELODFLyQDOPLVPRWLHPSRTXHGLVPLQX\HOD
WDVDGHQDWDOLGDG(OHQYHMHFLPLHQWRSREODFLRQDOPHGLGRFRPRHOSRUFHQWDMHGHSR
EODFLyQDFWLYDFRQDxRVGHHGDGHVGHOSRUFLHQWRHQORVSDtVHVPLHPEURVGHOD
OCDEORTXHORVXELFDHQHWDSDVDYDQ]DGDVGHHQYHMHFLPLHQWRDGLIHUHQFLDGH0p[LFR
HOSRUFLHQWRTXHD~QVHKDOODHQXQDHWDSDPiVWHPSUDQDHQODTXHHVWHIHQyPHQR
GHQWURGHOSURFHVRGHWUDQVLFLyQGHPRJUiÀFDVHKDGHQRPLQDGRERQRGHPRJUiÀFR
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(VWHKHFKRHVVLPLODUHQRWURVSDtVHVGH$PpULFD/DWLQDFRPR%UDVLO\&RORPELD
9DQ*DPHUHQ
Figura 1
TRANSICIÓN DEMOGRÁFICA EN EUROPA, ESTADOS UNIDOS Y MÉXICO
Nota: El aumento paulatino en la esperanza de vida, aunado a una disminución en la tasa de natali-
dad se traduce en envejecimiento poblacional acelerado.
Fuente: Elaboración propia.
(OGHFOLYHGHODVFRKRUWHVPiVMyYHQHVLPSOLFDTXHDPHGLDQR\ODUJRSOD]ROD
SURSRUFLyQGHODJHQWHPD\RUDXPHQWDUiVHYHUDPHQWHHQPXFKRVSDtVHVGH$PpULFD
/DWLQD(Q0p[LFRODSREODFLyQPD\RUGHDxRVGHHGDGVHHQFXHQWUDHVWDEOHFRQ
FDVLHOSRUFLHQWRGHODSREODFLyQWRWDOPLHQWUDVTXHHQODSREODFLyQPHQRUGH
DxRVGHHGDGVHKDREVHUYDGRXQDGLVPLQXFLyQGHOSRUFHQWDMHGHSREODFLyQDOUHGH
GRUGHOSRUFLHQWRHOSXQWRHQHOTXHRWURVSDtVHVVHHQFRQWUDEDQHQ6HHVSHUD
TXHODSREODFLyQGHHGDGDYDQ]DGDHQ0p[LFRFRPLHQFHDFUHFHUGHIRUPDVLPLODUD
ODGHRWURVSDtVHV9DQ*DPHUHQGRQGHODSREODFLyQGHDxRV\PiVFUH]FD
GHHQWUHRFKRPLOORQHVHQHODxRDPiVGHWUHLQWD\VHLVPLOORQHVHQ
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LQFUHPHQWiQGRVHGHOSRUFLHQWRH[LVWHQWHHQHODxRDOHQ\DOSRU
FLHQWRHQ
/DWDVDGHGHSHQGHQFLDGHODSREODFLyQHQYHMHFLGDVHH[SUHVDFRPRHOQ~PHUR
de personas en edad laboral por cada persona en edad dependiente. En los países 
GRQGHODWDVDGHGHSHQGHQFLDGHODSREODFLyQHQYHMHFLGDYDHQDXPHQWRFDGDYH]
KD\PiVSHUVRQDVFRQGHUHFKRDVROLFLWDUXQSODQGHSHQVLyQPiVDGXOWRVPD\RUHV
\VHHVSHUDTXHGHVFLHQGDHOQ~PHURGHLQGLYLGXRVTXHFRQWULEX\HQDÀQDQFLDUORV
SODQHVGHSHQVLRQHVGHELGRDODGLVPLQXFLyQGHODIXHU]DGHWUDEDMRORTXHDVXYH]
UHGXFHODVSRVLELOLGDGHVSDUDREWHQHUXQDSHQVLyQ6HJ~QYDQ*DPHUHQHQOD
DFWXDOLGDGODVLWXDFLyQGHORVLQJUHVRVGHORVDGXOWRVPD\RUHVQRHVEXHQDHQSDUWH
SRUODIDOWDGHXQDSHQVLyQGHUHWLUR\DTXHSDUDORVWUDEDMDGRUHVODVFRQVLGHUDFLR
QHVÀQDQFLHUDVVRQLPSRUWDQWHVHQHOPRPHQWRGHWRPDUODGHFLVLyQGHUHWLUDUVHR
FRQWLQXDUWUDEDMDQGR
(QUHODFLyQFRQORVSODQHVGHUHWLURSRFRPiVGHOSRUFLHQWRGHODPEA no cuen
WDFRQVHJXURVRFLDODWUDYpVGHVXVHPSOHRV\DSHQDVXQWHUFLRGHORVWUDEDMDGRUHVVH
HQFXHQWUDFXELHUWRFHUFDGHTXLQFHPLOORQHVGHSHUVRQDV$XQTXHODVHJXULGDGVRFLDO
no implica precisamente participar en un programa de pensión, ésta serviría como 
LQGLFDGRUSXHVYDQ*DPHUHQFRQVLGHUDTXHDOJXQRVWUDEDMDGRUHVTXHDFWXDO
PHQWHFRQWULEX\HQDXQSODQGHSHQVLyQTXL]iQRUHFLELUiQXQDSHQVLyQPtQLPDXQD
YH]TXHKD\DQOOHJDGRDODHGDGGHUHWLURDOQRFXPSOLUFRQODUHJODGHOQ~PHURPt
QLPRGHDxRVGHFRQWULEXFLyQ3DUDORVQXHYRVSDUWLFLSDQWHVGHOPHUFDGRGHWUDEDMR
HOLQJUHVRHQODYHMH]QRHVWiJDUDQWL]DGR/DVJHQHUDFLRQHVGHWUDEDMDGRUHVTXHVH
MXELOHQEDMRHOQXHYRHVTXHPDQRVDEUiQORTXHLPSOLFDXQDSURPHVDGHSHQVLyQ\D
TXHHVWHHVTXHPDKDGHVDSDUHFLGRSDUDTXLHQHVQRORJUHQORVUHTXLVLWRVPtQLPRV
Según cálculos actuariales realizados por diversos investigadores, no lograr una pen
VLyQHQHOIXWXURQRVRODPHQWHGHSHQGHUiGHFXPSOLUHOUHTXLVLWRGHOWLHPSRFRWL]DGR
SXHVDXQFXDQGRVHFXPSODFRQpVWHTXHGDSHQGLHQWHVDEHUHOYDORUGHORVUHFXUVRV
acumulados, de ello dependerá no sólo la negativa de pensión, sino el acceso a una pen
VLyQPtQLPDRELHQDUHWLUDUORVUHFXUVRVHQXQDVRODH[KLELFLyQVLQPiVEHQHÀFLRV1
/DSDUWLFLSDFLyQ ODERUDO\ ODREWHQFLyQGHXQDSHQVLyQGHUHWLURVRQDOJXQDV
RSFLRQHVSDUDORVLQGLYLGXRVSHURQRVRQWRGDV\DTXHODVSHUVRQDVSXHGHQGHFLGLU
VHJXLUWUDEDMDQGRD~QGHVSXpVGHUHFLELUXQDSHQVLyQDOÀQDOGHVXFDUUHUDODERUDO
HQXQHPSOHRRQR3RVWHULRUDODUHIRUPDDOD/H\GHOISSSTEGHVLXQDSHUVRQDVH
MXELOD\DQRSRGUiHPSOHDUVHQXHYDPHQWHHQXQWUDEDMRIRUPDOSXHVWHQGUtDTXHUHQXQ
FLDUDODMXELODFLyQHVWRHQYLUWXGGHTXHDKRUDVHSHUPLWHODSRUWDELOLGDGGHGHUHFKRV
8QDQiOLVLVSDUD0p[LFRVREUHODGHFLVLyQFRQMXQWDGHSDUWLFLSDFLyQODERUDO\UHWLUR
 Agradecemos a uno de los dictaminadores anónimos esta observación.
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FRQVLGHUDODVVLJXLHQWHVVLWXDFLRQHV9DQ*DPHUHQaVLQHPSOHRVLQEHQHÀ
FLRVGHUHWLURbVLQHPSOHRVyOREHQHÀFLRVGHUHWLURcWUDEDMRLQIRUPDOVLQEHQHÀFLRV
GHUHWLURdWUDEDMRIRUPDOVLQEHQHÀFLRVGHUHWLUR\eEHQHÀFLRVGHUHWLURHQFRPEL
QDFLyQFRQXQHPSOHRIRUPDORLQIRUPDO/DPXHVWUDXWLOL]DGDVyORLQFRUSRUDGDWRVGH
KRPEUHV\DTXHODPD\RUSURSRUFLyQGHODVPXMHUHVGHPiVGHFLQFXHQWDDxRVQR
WLHQHXQHPSOHRQLUHFLEHXQDSHQVLyQ\ODPD\RUtDQXQFDVHHPSOHyHQXQWUDEDMR
UHPXQHUDGRSRUORTXHQRFRQWULEX\yDXQSODQGHSHQVLyQ
6LVHFRQVLGHUDQODVFRQGLFLRQHVSUHFDULDV\ORVUHWRVTXHHQIUHQWDQORVVLVWHPDV
GHVHJXULGDGSDUDODYHMH]HODQiOLVLVGHVREUHHOHPSOHR\ODVSHQVLRQHVSDUDHO
UHWLURHVDODUPDQWHDOPRVWUDUTXHHOSRUFLHQWRGHODSREODFLyQDGXOWDPD\RUHQ
0p[LFRQRWHQtDXQHPSOHRQLFRQWDEDFRQXQDSHQVLyQDODYH]TXHHOSRUFLHQWR
GHODSREODFLyQHVWDEDRFXSDGDHQXQHPSOHRLQIRUPDO\HQFRQVHFXHQFLDQRFRQWD
EDFRQXQDSHQVLyQ(VWRPXHVWUDTXHDOUHGHGRUGHOSRUFLHQWRGHODSREODFLyQ
WRWDOHVWiGHVSURWHJLGDGHOULHVJRHQODYHMH]¢4XpSDVDFRQHOVLVWHPDGHSHQVLRQHV"
¢GHTXpPDQHUDVHDVHJXUDHOFRQVXPRIXWXURGHODVSHUVRQDVTXHGHEHUtDQHVWDUDKR
UUDQGRSDUDVXHGDGGHUHWLURGHODDFWLYLGDGODERUDO"
CRECIMIENTO POBLACIONAL Y DECISIONES INTERTEMPORALES
/DUHOHYDQFLDGHODKLSyWHVLVGHOFLFORYLWDOHCV) para un país depende de la existen
FLDGHXQQ~FOHRVXÀFLHQWHGHKRJDUHVTXHVHDQFDSDFHVGHWUDVODGDUDOIXWXURUHFXU
VRVVXÀFLHQWHVSDUDSURFXUDUODYHMH]FRQXQQLYHOGHYLGDDFRUGHFRQHOGHDQWHVGH
ODMXELODFLyQ0DQNLZ(QHVWHPRGHORXQLQGLYLGXRXQLIRUPDVXFRQVXPRGX
UDQWHVXYLGDDKRUUD\DFXPXODULTXH]DGXUDQWHVXVDxRVGHWUDEDMRSDUDGHVDKRUUDUVX
ULTXH]D\ÀQDQFLDUVXMXELODFLyQ0RGLJOLDQL(OPRGHORGHJHQHUDFLRQHVWUDV
ODSDGDV%ODQFKDUG\)LVFKHUHVXWLOL]DGRIUHFXHQWHPHQWHSRUTXHSHUPLWH
HVWXGLDUODVLPSOLFDFLRQHVDJUHJDGDVGHODKRUURGHOFLFORGHYLGDGHORVLQGLYLGXRV
'LFKRPRGHORVRVWLHQHTXHHOstock RDFHUYRGHFDSLWDOHVJHQHUDGRSRUORVLQGLYLGXRVTXH
DKRUUDQGXUDQWHVXVYLGDVODERUDOHVSDUDÀQDQFLDUVXFRQVXPRGXUDQWHHOUHWLUR3DUWH
GHOVXSXHVWRGHTXHODSREODFLyQVHUHQXHYDUHFDPELRSREODFLRQDOORTXHVLJQLÀFD
TXHFRQWLQXDPHQWHQDFHQQXHYRVLQGLYLGXRVTXHVXVWLWX\HQDTXLHQHVYDQPXULHQGR
/DYLGDSDUDFDGDLQGLYLGXRSUHVHQWDGRVSHULRGRVGHÀQLGRVGHDFWLYLGDG
HFRQyPLFDWUDEDMDGRUDFWLYR\GHMXELODFLyQWUDEDMDGRUSDVLYR/DXWLOLGDGGH
XQLQGLYLGXRGHSHQGHGHOFRQVXPRHQDPERVSHULRGRVGHVXYLGD\EXVFDVLHPSUH
PD[LPL]DUVXXWLOLGDGVXMHWDDVXUHVWULFFLyQSUHVXSXHVWDULD(OWLSRGHLQWHUpVGHWHU
PLQDTXpSRUFHQWDMHGHORVLQJUHVRVFRQVXPLUiHQHOSULPHUSHULRGR\HODKRUURJH
QHUDGRHQpVWHGHWHUPLQDUiHOFRQVXPRHQODVHJXQGDHWDSD5RPHU6HLQWHQWD
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PRVWUDUTXHODLQÁXHQFLDGHODVHJXULGDGVRFLDOVREUHHOFUHFLPLHQWRHFRQyPLFRGH
QRWDGRSRUVXHIHFWRHQHODKRUURSULYDGR\HOstock de capital, depende de la solida
ULGDGLQWHUJHQHUDFLRQDOSRUSDUWHGHORVLQGLYLGXRV/DVHJXULGDGVRFLDOSHUPLWHTXH
FDGDLQGLYLGXRSDJXHXQDFRQWULEXFLyQDOVLVWHPDSUHYLVLRQDOFXDQGRHVMRYHQHQHO
SULPHUSHULRGRSDUDTXHFDGDMXELODGRUHFLEDXQDSHQVLyQFXDQGRHVPD\RUHQHOVH
JXQGRSHULRGR/ySH]
En el sistema de capitalización (Fully Funded SystemODDSRUWDFLyQHVGHÀQLGD
\ORVEHQHÀFLRVGHODSHQVLyQHVWiQHQIXQFLyQGHOUHQGLPLHQWRGHODVFRQWULEXFLRQHV
TXHHOLQGLYLGXRKL]RHQHOWLHPSRGRQGHr HVODWDVDGHUHQWDELOLGDGGHOVLVWHPD3RU
su parte, en el sistema de reparto (Pay-as-You-Go System) o sistema de pagos con cargos 
DORVLQJUHVRVFRUULHQWHVORVEHQHÀFLRVVRQGHÀQLGRV\GHSHQGHQGHODVFRQWULEXFLR
QHVGHORVLQGLYLGXRVMyYHQHVEDMRHOVXSXHVWRGHTXHHOSHQVLRQDGR\DDSRUWyHQVX
MXYHQWXGSDUDHOSDJRGHODVSHQVLRQHVGHORVMXELODGRVGRQGHn es la tasa de rentabili
GDGGHOVLVWHPDTXHGHSHQGHGHOFUHFLPLHQWRSREODFLRQDO/ySH](VSHFtÀFDPHQWH
en los sistemas de capitalización individual, la seguridad social proporciona una tasa 
GHUHQWDELOLGDGLJXDODODGHODKRUURSULYDGRVLHQGRHOFRQVXPRLQGLIHUHQWHDOWLSRGH
DKRUURUHDOL]DGRSRUHOLQGLYLGXR
3RUHOORQRH[LVWHQHIHFWRVGHOVLVWHPDGHFDSLWDOL]DFLyQVREUHHODKRUURWRWDO\VR
EUHODDFXPXODFLyQ(QQXHVWUDGLVFXVLyQHVWRVLJQLÀFDTXHHOFRPSRUWDPLHQWRRSWLPL
]DGRUGHOVXMHWRVHWUDGXFHHQODFRQRFLGDUHODFLyQPDUJLQDOGHVXVWLWXFLyQHQWUHFRQ
VXPRVHODKRUURSULYDGRRS~EOLFRHQHVWHFDVRQRDOWHUDHOQLYHOGHXWLOLGDGGHOVXMHWR
5HVSHFWRGHOVLVWHPDGHUHSDUWRSRGHPRVDÀUPDUTXHODWDVDGHUHQWDELOLGDGGHODKR
rro en seguridad social es la tasa de crecimiento poblacional, en vez de la tasa de interés, 
GHELGRDTXHODVSHQVLRQHVGHORVMXELODGRVHQHOSHULRGRHQTXHUHFLEHQVXSHQVLyQVH
ÀQDQFLDQPHGLDQWHODVFRWL]DFLRQHVGHORVWUDEDMDGRUHVH[LVWHQWHVHQHVHLQVWDQWH(O
HTXLOLEULRSUHVXSXHVWDULRGHOVLVWHPDGHVHJXULGDGVRFLDOH[LJHTXHHOWRWDOGHODVFRQ
WULEXFLRQHVKHFKDVSRUODFDQWLGDGGHLQGLYLGXRVTXHWUDEDMDQHQXQPLVPRSHULRGR
VHDLJXDODODVFRQWULEXFLRQHVKHFKDVSRUODFDQWLGDGGHLQGLYLGXRVTXHWUDEDMDUiQHQ
HOVLJXLHQWHSHULRGR3RUORTXHODWDVDGHUHQWDELOLGDGGHOVLVWHPDHVODWDVDGHFUHFL
miento de la población. El gobierno puede pagar una rentabilidad ݊SRUTXHHQFDGD
SHULRGRFDGDYH]KD\PiVLQGLYLGXRVTXHFRQWULEX\HQDODVHJXULGDGVRFLDOVXSR
QLHQGRLJXDOGDGGHLQJUHVRV'HELGRDTXHpVWHHVXQVLVWHPDGHWUDQVIHUHQFLDV\QR
GHDKRUUROD~QLFDIXHQWHGHFDSLWDOGHODHFRQRPtDHVHODKRUURSULYDGR
3RUGHÀQLFLyQ6 <ï&HODKRUUR6GHSHQGHGHOLQJUHVR<XQDYH]GHGXFLGR
HOFRQVXPR&3DUDHVWXGLDUODUHDOLGDGGH0p[LFRDFHSWDPRVHOVXSXHVWRGHQR
ponzi (<&) queHVXQDFRQGLFLyQGHVROYHQFLD.DPLKLJDVKL&XDQGRVHIRU
mula el problema del consumidor, este supuesto es una restricción sobre la deuda. 
(VWDFRQGLFLyQREOLJDDTXHHOYDORUSUHVHQWHGHODULTXH]DHQHOLQÀQLWRQRVHDQHJD
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WLYR%DMRHVWDVFRQVLGHUDFLRQHVSRGUtDPRVGLIHUHQFLDUHQWUH ORVSDUWLFLSDQWHVGHO
VLVWHPDGHSHQVLRQHV\ORVH[FOXLGRV
Caso 1/DUHQWDDFWXDOHVLJXDODOFRQVXPRDFWXDO< &ORTXHLPSOLFDTXHHO
DKRUURHVQXORSRGHPRVDÀUPDUTXHTXLHQHVVHHQFXHQWUHQHQHVWDVLWXDFLyQ
HVWiQH[FOXLGRVGHOVLVWHPDGHSHQVLRQHVDOQRLQFXUULUHQDKRUURYROXQWDULR
QLREOLJDWRULR3DUDORVWUDEDMDGRUHVTXHVHHQFXHQWUHQEDMRHVWDFRQGLFLyQHO
consumo está condicionado al ingreso laboral obtenido en cada periodo.
Caso 2/DUHQWDHVPD\RUTXHHOFRQVXPR<!&HOFRQVXPRGHOVHJXQGRSH
ULRGRGHSHQGHGHݎ) SHVGHFLUGHODWDVDGHLQWHUpV\GHODKRUUR/RVWUDED
MDGRUHVFRQVLGHUDGRVHQHVWDVLWXDFLyQÀQDQFLDQVXFRQVXPRIXWXURDSDUWLU
GHGRVIXHQWHVaVXLQJUHVRODERUDO\bVXLQJUHVRÀQDQFLHURTXHGHSHQGH
GHODKRUUR\ODWDVDGHLQWHUpV
'HDFXHUGRFRQODWHRUtDQHRFOiVLFDGHOFUHFLPLHQWRHO OHQWRFUHFLPLHQWRGHOD
IXHU]DGHWUDEDMRDVRFLDGDFRQHOHQYHMHFLPLHQWRSREODFLRQDOGHEHUHGXFLUODGHPDQ
da de inversión interna, compensada en parte o totalmente por la disminución espe
UDGDHQHODKRUURQDFLRQDO8QDFXHVWLyQIXQGDPHQWDOSDUDORVIXWXURVUHWRUQRVGH
LQYHUVLyQ\SDUDORVÁXMRVWUDQVIURQWHUL]RVGHFDSLWDOHVVLHOHQYHMHFLPLHQWRSREODFLR
QDOHQORVSDtVHVGHDOWRVLQJUHVRVUHGXFLUiODWDVDGHLQYHUVLyQLQWHUQDPiVGHORTXH
VHUHGXFHHODKRUUR3DUDORVSDtVHVLQGXVWULDOL]DGRVGHDOWRVLQJUHVRVORVFXDOHVHVWiQ
HQYHMHFLHQGRPiVUiSLGRTXHORVSDtVHVHQGHVDUUROORODGHPDQGDLQWHUQDGHIRQGRV
GHLQYHUVLyQSRGUtDLQLFLDOPHQWHFDHUPiVUiSLGRTXHHODKRUURQDFLRQDOFDXVDQGR
FRQHOORTXHORVIRQGRVGHLQYHUVLyQVHGLULMDQDSDtVHVHQGHVDUUROORGRQGHH[LVWHXQD
IXHUWHGHPDQGDGHLQYHUVLyQ)DOWDUtDH[SOLFDUSRUTXpSDUDORVSDtVHVLQGXVWULDOL]D
GRVHQVXFRQMXQWRHVYLDEOHPDQWHQHUJUDQGHV\VRVWHQLGRVH[FHGHQWHVGHFXHQWDFR
UULHQWHFRQODVQDFLRQHVHQGHVDUUROORORTXHHTXLYDOHDODH[SRUWDFLyQGHXQDSDUWH
GHVXVDOWRVDKRUURVSDUDÀQDQFLDULQYHUVLRQHVSURGXFWLYDVHQHVWRVSDtVHV
&RQYLHQHSUHFLVDUTXHHOIHQyPHQRGHÀQDQFLDUL]DFLyQODE~VTXHGDGHUHQGLPLHQ
WRVPi[LPRVDOWLHPSRTXHVHVXEHVWLPDQORVULHVJRVKDHOLPLQDGRJUDGXDOPHQWHOD
VHSDUDFLyQHQWUH ORVPHUFDGRVGHGLQHURGHFRUWRSOD]R\HOGHFDSLWDOHVGH ODUJR
SOD]RPHGLDQWHODXWLOL]DFLyQGHRSFLRQHVÀQDQFLHUDVIXWXURVWtWXORVGHGHXGDHWF
(Correa et al/RVIRQGRVGHSHQVLyQRLQYHUVLRQLVWDVLQVWLWXFLRQDOHV
KDQDSRUWDGRHQRUPHVFDQWLGDGHVGHGLQHURDOFLUFXLWRÀQDQFLHURSDUDFXEULUVXVFRP
SURPLVRV$VtDXQTXHORVIRQGRVVHDQGHORVWUDEDMDGRUHVGHXQDQDFLyQHVWRVUHFXU
VRVSXHGHQÀQDQFLDUDFWLYLGDGHVHQFXDOTXLHUSDUWHGHOPXQGR3DUDSDtVHVFRPR
0p[LFRODÀQDQFLDUL]DFLyQKDVLJQLÀFDGRPD\RUSUHVLyQVREUHODDFWLYLGDGSURGXFWLYD
para la obtención de ganancias. 
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(QWpUPLQRVHFRQyPLFRVVHFODVLÀFDUtDDODVQDFLRQHVHQGHVDUUROORFRPRLQWHQ
VLYDVHQWUDEDMRFDOLÀFDWLYRTXHVXUJHGHVXDEXQGDQFLDUHODWLYDGHPDQRGHREUD(Q
FRQWUDSDUWHODVQDFLRQHVGHVDUUROODGDVVHFDOLÀFDQFRPRLQWHQVLYDVHQFDSLWDOGHEL
GRDODHVFDVH]UHODWLYDGHWUDEDMR\ODDEXQGDQFLDUHODWLYDGHDKRUURV\GHELHQHVGH
FDSLWDO'ROODU/DGLVWULEXFLyQGHVLJXDOGHIDFWRUHVHQODVQDFLRQHVGHOPXQGR
SURYRFDÁXMRVLQWHUQDFLRQDOHVGHUHFXUVRV/DGLUHFFLyQGHHVRVÁXMRVHVSUHFLVD/RV
PLJUDQWHVVHGLULJHQDODVQDFLRQHVGHVDUUROODGDVSRUTXHDQWHODHVFDVH]GHPDQRGH
REUDSRGUtDQUHFLELUPD\RUHVVDODULRVSRUVXWUDEDMRFRPSDUDGRVFRQORVVDODULRV
GHVXVOXJDUHVGHRULJHQ.UXJPDQ\2EVWUHOG$VXYH]ORVFDSLWDOHVTXHVRQ
UHODWLYDPHQWHDEXQGDQWHVHQODVQDFLRQHVGHVDUUROODGDVTXL]iVUHFLEDQPD\RUHVUHQ
dimientos si se invierten en las naciones en desarrollo, como es el caso de los admi
QLVWUDGRUHVGHORVIRQGRVGHSHQVLRQHV(VWHUHVXOWDGRHVFRQRFLGRHQORVPRGHORVGH
economía internacional. Se basa en el principio de la productividad marginal del ca
SLWDOTXHUHÁHMDDSUR[LPDGDPHQWHODWDVDGHLQWHUpVRODGHUHQGLPLHQWRVREUHDTXpO
&DVHOOL\)H\UHU([LVWHXQDUHODFLyQLQYHUVDHQWUHODWDVDGHUHQGLPLHQWR\OD
SURGXFWLYLGDGGHOFDSLWDO(PStULFDPHQWH$VLHGXXWLOL]DHOUHFtSURFRGHOPIB per 
cápita para determinar la escasez del capital en una economía. Esta aproximación 
SHUPLWHGLIHUHQFLDUHQWUHODVHFRQRPtDVH[SRUWDGRUDV\UHFHSWRUDVQHWDVGHFDSLWDO
INVERSIÓN, PENSIONES Y TASA DE INTERÉS
En México, como en otros países, la población está incrementando su esperanza de 
YLGDVLQDXPHQWDUVLPXOWiQHDPHQWHORVDKRUURVSDUDODSHQVLyQ(O)RQGR0RQHWDULR
Internacional alertó al mundo sobre un riesgo de longevidad, surgido de un aumento 
FRQWLQXRGHODHVSHUDQ]DGHYLGDSRVWHULRUDODMXELODFLyQ$XQTXHHQHOFRUWRSOD]R
VHDQSHTXHxRVORVHUURUHVGHORVSURQyVWLFRVGHORQJHYLGDGHQHOODUJRSOD]RORVHIHF
WRVVHDFXPXODQSDUDODVÀQDQ]DVS~EOLFDV\SULYDGDV\OOHJDQDUHSUHVHQWDUYDULRV
puntos porcentuales del producto nacional (IMF/DHYLGHQFLDSUHVHQWDGDSRUHO
)RQGR0RQHWDULRFRQWUDVWDFRQODVWHQGHQFLDVHQ0p[LFRGRQGHODSREODFLyQMRYHQ
cuenta con condiciones laborales precarias en comparación con generaciones previas. 
$GHPiVORVVXHOGRVDFWXDOHVKDQSHUGLGRSRGHUGHFRPSUD\PHQRVMyYHQHVFXHQWDQ
FRQDÀOLDFLyQDODVHJXULGDGVRFLDO3RUORTXHHQHOIMSS aumenta la edad de la pobla
FLyQGHORVWUDEDMDGRUHVGHUHFKRKDELHQWHV/D'LUHFFLyQGH,QFRUSRUDFLyQ\5HFDX
dación del IMSSUHSRUWDTXHHQHOVHLVGHFDGDGLH]DÀOLDGRVWHQtDDxRVGHHGDG
RPHQRVWUHVGHFDGDGLH]SHUWHQHFtDDOJUXSRGHDDxRV\XQDGHFDGDGLH]GH
RPiVHQODVSURSRUFLRQHVHUDQGHFLQFRFXDWUR\XQRGHFDGDGLH]UHVSHFWL
YDPHQWHSDUDODVHGDGHVGHDxRV\PHQRVGHD\GH\PiV
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$ÀQDOHVGHOD&RQVDUIXVLRQyODV6RFLHGDGHVGH,QYHUVLyQ(VSHFLDOL]DGDV
HQ)RQGRVSDUDHO5HWLUR6LHIRUHV6%\6%/DH[SOLFDFLyQGDGDSRUODDXWRULGDG
HVTXHORVWUDEDMDGRUHVPiVMyYHQHVFRPLHQ]DQDWUDEDMDUHQHPSOHRVLQIRUPDOHVDO
LQLFLRGHVXYLGDODERUDO\VHLQWHJUDQDOVLVWHPDIRUPDOGHVSXpVGHORVDxRVHVWR
JHQHUDXQDDÀOLDFLyQGLUHFWDDRWUDVVRFLHGDGHVGHLQYHUVLyQSDUDSHUVRQDVGHPD\RU
HGDGVLQSDVDUSRUOD6%&RQVDUE(VWDGHFLVLyQGHOD&RQVDUHVFRQVLVWHQWH
FRQHOIHQyPHQRGHHQYHMHFLPLHQWRGHODSREODFLyQDÀOLDGDHQHOIMSS.
/DFRPELQDFLyQGHIDFWRUHVHVPX\DGYHUVDSDUDODJHQHUDFLyQGHQXHYRVWUDED
MDGRUHVEDMDVWDVDVGHLQWHUpVEDMDFREHUWXUDDODVHJXULGDGVRFLDO\EDMRVVDODULRV
'HELGRDOHQWRUQRHFRQyPLFRGHORVDxRVUHFLHQWHVSDUHFHSRFRSUREDEOHTXHVHORJUHQ
SHQVLRQHVVXÀFLHQWHVSDUDÀQDQFLDUODHWDSDGHUHWLURHVSHFLDOPHQWHHQODVQXHYDVJH
QHUDFLRQHV/DÀJXUDPXHVWUD ODDFXPXODFLyQUHDOGHDFWLYRVQHWRVVHJ~QODV
6LHIRUHVEiVLFDV6%HQHOSHULRGR/RVDKRUURVGHORVLQGLYLGXRVGHPD\RU
HGDGVHDGPLQLVWUDQHQODV6LHIRUHVEiVLFDV6%6%ORVGHPHGLDQDHGDGHQOD6%
\ORVDFWLYRVSDUDORVLQGLYLGXRVPiVMyYHQHVHQODV6%6%&RQODLQIRUPDFLyQGH
ODV6LHIRUHVVHUHYHODXQDLQHTXLGDGLQWHUJHQHUDFLRQDOHQODTXHFRQYHUJHQGRVDV
SHFWRVODVGHWHULRUDGDVFRQGLFLRQHVODERUDOHVSDUDORVMyYHQHV\ODVEDMDVWDVDV
de interés prevalecientes en el mundo, como consecuencia de la crisis mundial iniciada 
HQOD*UDQ5HFHVLyQ5HVXOWDJUDYHODFRPELQDFLyQGHDPEDVWHQGHQFLDVSRUTXH
HQ0p[LFRODHGDGSURPHGLRHQODTXHXQLQGLYLGXRDVDODULDGRFDWDORJDGRFRPRWUDED
MDGRUVXERUGLQDGRREWLHQHORVLQJUHVRVPiVDOWRVGHVXFLFORGHYLGDHVDORVDxRV$
SDUWLUGHHVDHGDGHOLQJUHVRFRPHQ]DUiDGHFUHFHUYHUÀJXUD$
(OEDODQFHVHDOFDQ]DFXDQGRH[LVWHXQDWUDQVLFLyQGHWUDEDMDGRUVXERUGLQDGRD
WUDEDMDGRULQGHSHQGLHQWHHQWUHORV\DxRVGHHGDGXQDYH]TXHVHKD\DREWH
QLGRH[SHULHQFLDODERUDO\WDPELpQHQODE~VTXHGDGHPD\RUHVLQJUHVRV([LVWHHYL
GHQFLDGHTXHDOSULQFLSLRHVWHFDPELRVHGDHQFRQGLFLRQHVGHLQIRUPDOLGDGFRQIRUPH
DXPHQWDODHGDGGHOHPSUHQGHGRUWDPELpQDXPHQWDODWDVDGHIRUPDOLGDG$SHVDU
GHHOORHQORV~OWLPRVDxRVKDGLVPLQXLGRODSURSHQVLyQGHORVWUDEDMDGRUHVLQGH
SHQGLHQWHVDIRUPDOL]DUVXDFWLYLGDGORTXHVHPXHVWUDHQODÀJXUD%FRPRXQFR
UULPLHQWRKDFLDDEDMRGHODVFXUYDVGHSURSRUFLyQGHWUDEDMDGRUHVIRUPDOHV'HVHU
H[LWRVDODWUDQVLFLyQHOWUDEDMDGRUORJUDUiHYLWDUHOGHFOLYHGHVXLQJUHVR\SRGUtDWHQHU
PHMRUHVSHUVSHFWLYDVSDUDODHWDSDGHVXMXELODFLyQ(OPRQWRGHVXSHQVLyQGHSHQ
GHUiGHODFDQWLGDGTXHDKRUUH\GHODWDVDGHUHQGLPLHQWRTXHREWHQJD
&RQHOSURSyVLWRGHFRQRFHUODHYROXFLyQGHODVWDVDVGHLQWHUpV\FRQHOORHO
consumo de los pensionados, se presentan los rendimientos en una perspectiva de 
ODUJRSOD]R$QDOLFHPRVHOSHULRGRGHDGHGLVWLQWRVLQVWUXPHQWRVÀQDQ
FLHURVGH(VWDGRV8QLGRVTXHHVHOSXQWRGHUHIHUHQFLDSDUDPXFKDVHFRQRPtDVGHO
PXQGRYHUÀJXUD'HKHFKRHVXQDSUiFWLFDXVXDOHQORVPHUFDGRVLQWHUQDFLRQD
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OHVFDOFXODUHOGLIHUHQFLDOGHWDVDVGHOUHQGLPLHQWRSURPHGLRGHORVLQVWUXPHQWRVGH
un país con los instrumentos considerados libres de riesgo, usualmente los emitidos 
SRU(VWDGRV8QLGRV3RUWDOPRWLYRSRGHPRVDÀUPDUTXHODVWDVDVGHLQWHUpVHQ0p
xico serán más altas si aumentan las tasas en Estados Unidos, o si aumenta el riesgo 
HQHOSDtVGH0p[LFR(QODÀJXUDVHDSUHFLDXQDWHQGHQFLDDVFHQGHQWHHQODVWDVDV
GHLQWHUpVHQWUH\HOÀQGHVLJOR3DUWLFXODUPHQWHVHUHJLVWUDURQDOWDVWDVDVGH
LQWHUpVHQHO~OWLPRTXLQGHFHQLRTXHFRQWUDVWDFRQODDEUXSWDFDtGDGHODVWDVDGH
interés al inicio del nuevo siglo. 
5HVSHFWRGHORVSODQHVGHSHQVLRQHVLGHQWLÀFDPRVWUHVWUD\HFWRULDVDSDUWLUGH
ODVWDVDVGHLQWHUpVYHUÀJXUD3DUDHMHPSOLÀFDUVHXWLOL]DQFRPRUHIHUHQFLDODV
WDVDVGHSUpVWDPRVEDQFDULRVHQ(VWDGRV8QLGRVVHJXQGRJUXSRGHEDUUDVGHODÀ
JXUD\VHDVXPHTXHODYLGDODERUDOGHXQDSHUVRQDGXUDDSUR[LPDGDPHQWHWUHLQWD
DxRV6HEXVFDFRQRFHUFXiOKDVLGRODWDVDGHLQWHUpV\HOLQJUHVRÀQDQFLHURYLJHQWH
GXUDQWHVXVDxRVODERUDOHV&RPRVHLOXVWUDHQODÀJXUDODSULPHUDWUD\HFWRULDOD
DVRFLDPRVFRQODSREODFLyQWUDEDMDGRUDGHODVHJXQGDPLWDGGHOVLJORXX/DVWDVDV
GHLQWHUpVGHORVSHULRGRV\IXHURQGHO\SRUFLHQWRUHV
SHFWLYDPHQWHSRUFLHQWRHQSURPHGLRVLPSOH
Figura 2
ACUMULACIÓN REAL DE ACTIVOS NETOS, SEGÚN SIEFORES BÁSICAS 
(NÚMERO ÍNDICE DEL PROMEDIO MÓVIL 3)
Nota: SB corresponde a la Siefore básica. El índice de precios utiliza como periodo base la segunda 
quincena de diciembre de 2010. 
Fuente: %LABORACIØN PROPIA CON DATOS DE WWWCONSARGOBMX CONSULTADA EN MARZO DE 
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Figura 3
TRANSICIÓN DE EMPLEADO SUBORDINADO A TRABAJADOR INDEPENDIENTE,  
CERCA DE LOS 40 AÑOS DE EDAD
A 
A los 37 años de edad el trabajador asalariado alcanza su salario máximo
Fuente: Cálculos propios con base en las estimaciones del cuadro 3 de Valdivia López y Pedrero (2011).
B
A partir de los 40 años aumenta la proporción de trabajadores independientes 
en el sector formal
Fuente: Encuesta Nacional de Ocupación y Empleo, INEGI (varios años).
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6LFRPSDUDPRVHVWHUHVXOWDGRFRQODJHQHUDFLyQTXHLQLFLyVXHWDSDODERUDOGX
UDQWHORVDxRVVHWHQWDRODSULPHUDPLWDGGHORVRFKHQWDVXWDVDSURPHGLRURQGDUiHO
SRUFLHQWR\DVHDTXHHVWHSURPHGLRVHREWHQJDLQLFLDQGRFRQODWDVDEDMDGHO
SRUFLHQWR\WHUPLQDQGRFRQXQRLQLFLDQGRFRQXQSRUFLHQWR\FRQFOX\HQGR
FRQXQ/RIXQGDPHQWDOHQHVWHSODQWHDPLHQWRHVORTXHRFXUULUiHQODWHUFHUDWUD
\HFWRULDFRQODVSHUVRQDVTXHLQLFLDQVXDFWLYLGDGODERUDODLQLFLRVGHOPLOHQLR(QOD
HFRQRPtDPXQGLDO\DQRVHUHJLVWUDQHOHYDGDVWDVDVGHLQWHUpVFRPRRFXUULyHQORV
DxRVQRYHQWD/DFULVLVGH\VXVHFXHODKDQWHQLGRFRPRFRQVHFXHQFLDED
MDVWDVDVGHLQWHUpVSDUDLQWHQWDUSURPRYHUXQDVHQGDGHFUHFLPLHQWR'XUDQWHORV
PHVHVHQTXHVHHVFULELyHVWHWUDEDMRODFULVLVHXURSHDVHDFHQWXyORTXHSUHYLVLEOH
PHQWHWHQGUiFRPRFRQVHFXHQFLDTXHSHUPDQH]FDQPiVWLHPSRODVEDMDVWDVDVGHLQ
terés mundiales. 
$GLIHUHQFLDGHTXLHQHVVHSHQVLRQDURQHQHOSDVDGRFRQEDMDVWDVDVORTXHKH
PRVOODPDGRSULPHUDWUD\HFWRULDODVLWXDFLyQDFWXDOHVPiVJUDYHSRU
TXHGHVGHHQWRQFHVKDVWDODIHFKDORVIRQGRVGHSHQVLyQVHPRGLÀFDURQGHVLVWHPDV
GHUHSDUWRDIRQGRVGHFDSLWDOL]DFLyQLQGLYLGXDO/RDQWHULRULPSOLFDTXHDXQTXHDQWHV
WUD\HFWRULDSUHYDOHFLHURQORVLQWHUHVHVEDMRVpVWRVSXGLHURQFRPSHQVDUVHFRQDO
WDVWDVDVGHQDWDOLGDGGHELGRDXQPD\RUQ~PHURGHFRQWULEX\HQWHV(OFDPELRGH
UpJLPHQ\ODGHPRJUDItDKDQFDQFHODGRHVWDSRVLELOLGDG\ORVIRQGRVGHSHQVLRQHV
~QLFDPHQWHSXHGHQÀQDQFLDUVHFRQDKRUURHLQWHUHVHVGHPHUFDGR
/DFXHVWLyQTXHVHPRGHODUiHVTXHHOHQYHMHFLPLHQWRGHODSREODFLyQGHOPXQ
GRIDYRUHFHDORVSDtVHVTXHHQYHMHFHQSULPHURWRGDYH]TXHSXHGHQREWHQHUEHQHÀ
FLRV LQYLUWLHQGRHQ ORVSDtVHVFRQSREODFLyQ MRYHQ(QFDPELR ODVVRFLHGDGHVTXH
HQYHMHFHQWDUGtDPHQWHQRGLVSRQGUiQGHORVPLVPRVEHQHÀFLRVHQXQPXQGRFRQ
XQDOWRSRUFHQWDMHGHSREODFLyQ\DHQYHMHFLGDVLQRGHEHQHÀFLRVPHQRUHV$OXWLOL]DU
ODWHRUtDGHMXHJRVVDEHPRVTXHORVSDJRVSDUDFDGDMXJDGRUGHSHQGHQGHVXSURSLD
HOHFFLyQSHURWDPELpQGHORWURMXJDGRUSRUORTXHHOGLVHxRGHHVWUDWHJLDVHVIXQGD
PHQWDO'L[LWet al/DVLWXDFLyQVHUHSUHVHQWDHQXQMXHJRVHFXHQFLDOHQGRV
tiempos. En ݐ HOLJHHODGPLQLVWUDGRUGHIRQGRVGHODQDFLyQTXHHQYHMHFHSULPHUR
es decir, de los países desarrollados (DC). Sus alternativas son invertir en DC o en los 
países en desarrollo (LDC). En ݐ HODGPLQLVWUDGRUGHLDCVHHQIUHQWDDODVPLVPDV
DOWHUQDWLYDVGHLQYHUVLyQ&RPRHVXVXDO*LEERQVORVSDJRVۛGHFDGDMXJD
dor dependen de su propia elección (aSHURWDPELpQGHODHOHFFLyQGHORWURMXJDGRU
HVGHFLUۛi (ai, aBйi).
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Figura 4
TASAS DE INTERÉS REALES EN ESTADOS UNIDOS, 1955-2011 
Fuente:  Elaboración propia con datos de la Reserva Federal de Estados Unidos, consultada en marzo 
de 2012.
Figura 5
TRAYECTORIAS DE LAS TASAS DE INTERÉS 
RESPECTO DE LOS PLANES DE PENSIONES
Fuente: Elaboración propia, utilizando el lapso de la ﬁgura 4.
/DÀJXUDPXHVWUDXQMXHJRVHFXHQFLDOFRQFXDWURSRVLEOHVVROXFLRQHV/RVSDJRV
en orden decreciente son r > r > r > r > r2 > rWRGDYH]TXHHOSURGXFWRPDUJLQDO
GHOFDSLWDOSUHVHQWDUHQGLPLHQWRVGHFUHFLHQWHV$PHGLGDTXHHOFDSLWDODXPHQWDOD
SURGXFWLYLGDGPDUJLQDOGLVPLQX\H\WDPELpQODVWDVDVGHLQWHUpV(QODÀJXUD$
HOMXHJRPXHVWUDXQDHVWUDWHJLDGRPLQDQWHGHDC, la estrategia dominante es invertir en 
LDC,GDGRTXHOHUHSRUWDXQPD\RUEHQHÀFLRTXHLQYHUWLUHQVXSURSLRSDtV'L[LW
1955 1 2000 ?
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et al/DVROXFLyQGHOMXHJRHVr\r), donde DCREWLHQHHOPD\RUSDJRSRVLEOH
GHOFRQMXQWRDVXDOFDQFH(VWRLPSOLFDTXHLDC pierde la posibilidad de obtener r 
cuando DC decide invertir en LDCORTXHVHPXHVWUDHOLPLQDQGRODUDPDVXSHULRUHQ
ODÀJXUD%(QWpUPLQRVHVWUDWpJLFRVGHFLPRVTXHHOSULPHUMXJDGRUWLHQHYHQWDMD
VREUHHOVHJXQGRSRUTXHHOLJHSULPHUR(VWRVLJQLÀFDTXHODVQDFLRQHVGHVDUUROODGDV
(DCXVXIUXFWXDQORVEHQHÀFLRVGHODVQDFLRQHVHQGHVDUUROORWRPDQGRYHQWDMDGHTXH
SRVHHQORVFDSLWDOHV\GHTXHSXHGHQGLVSRQHUGHODSREODFLyQMRYHQHQORVSDtVHV
FRQEDMDVWHQHQFLDVGHFDSLWDO
Figura 6
JUEGO SECUENCIAL: VENTAJA DE LA NACIÓN QUE ENVEJECE PRIMERO
A %
Nota: Los pagos se determinaron utilizando cuatro curvas de productividad marginal; dos para DC y 
dos para LDC. Las dos curvas para cada región corresponden a las dos fechas: t = 1 y t = 2.
Fuente: Elaboración propia. 
/DWHRUtDSUHGLFHTXHODPRYLOLGDGLQWHUQDFLRQDOGHIDFWRUHVSHUPLWHPD[LPL]DU
HOSURGXFWRPXQGLDO/DFRQGLFLyQGHPD[LPL]DFLyQHVWDEOHFHTXHVHH[SRUWDUiFDSL
WDOKDVWDTXHVHLJXDOHHOSURGXFWRPDUJLQDOGHOFDSLWDOH[WUDQMHURFRQHOQDFLRQDO
.UXJPDQ\2EVWIHOG$OFRPSDUDUORVEHQHÀFLRVGHDC \ORVFRVWRVGHLDC, el 
saldo es negativo. Esta situación se denomina teóricamente como pérdida irrecupe
UDEOHGHHÀFLHQFLD/RVEHQHÀFLRVGHODPRYLOLGDGLQWHUQDFLRQDOGHFDSLWDOJHQHUDQXQ
FRVWRHQTXHLQFXUUHHOSDtVDQÀWULyQGHOFDSLWDOH[WUDQMHUR(OUHVXOWDGRTXHDTXtVH
reporta contradice a la teoría convencional de estática comparada en economía inter
QDFLRQDO/DFRQWUDGLFFLyQVXUJHDODVXPLUHOHQYHMHFLPLHQWRGHODSREODFLyQPXQGLDO
la cual acentúa la caída de los rendimientos decrecientes al capital.
(r1, r2)
(r2, r6)
(r5, r3)
(r5, r4)
Elige DC
Elige 
LDC
DC
DC
DC
LDC
LDC
LDC
(r5, r3)
(r5, r4)
DC
LDC
LDC
Elige DC
Elige 
LDC
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8QHVWXGLRTXHDQDOL]DODUHSDWULDFLyQGHXWLOLGDGHVGHODLQYHUVLyQH[WUDQMHUD
directa (IEDHVWDGXQLGHQVHGHVGH0p[LFRFRQÀUPDTXHHOSDJRGHGLYLGHQGRVGHODV
ÀOLDOHVHQ0p[LFRDVXVPDWULFHVHQ(VWDGRV8QLGRVWLHQHHIHFWRVSRVLWLYRVHQODVYD
ULDEOHVTXHPLGHQODDFWLYLGDGHFRQyPLFDHQ(VWDGRV8QLGRVVHHVWLPDTXHODHODVWL
FLGDGHVPD\RUDXQRHVGHFLUH[LVWHXQDQRWDEOHFRQWULEXFLyQDOQLYHOGHYLGDHQOD
YHFLQDHFRQRPtDGHOQRUWH%ULVHxR\1HPH3DUDTXHODDWUDFFLyQGHFDSL
WDOHVVHWUDGX]FDHQEHQHÀFLRVSDUD0p[LFRVHUHTXLHUHHVWDEOHFHUXQDSROtWLFDLQGXV
WULDOTXHSURSLFLHVLPXOWiQHDPHQWHODLQYHUVLyQHQFDSLWDOItVLFR\KXPDQRMXQWRFRQ
ODFDSDFLGDGHLQFHQWLYRVSDUDLQYHUWLUHQODDEVRUFLyQGHWHFQRORJtDH[WUDQMHUD\HQODV
KDELOLGDGHVDVRFLDGDV%ULVHxR\1HPH(QWDQWR~QLFDPHQWHVHLGHQWLÀ
FDTXHODIEDFRQWULEX\HDXQDH[SDQVLyQGHOFRQVXPRDXQTXHQRGHODLQYHUVLyQQLGH
ODSURGXFFLyQHQODHFRQRPtDUHFHSWRUDGHGLFKDLQYHUVLyQ
CONCLUSIONES
El sistema de pensión de capitalización individual se adoptó presuntamente para 
UHVROYHUODGHELOLGDGTXHHOHQYHMHFLPLHQWRSREODFLRQDOFDXVDEDDODQWHULRUVLVWHPD
GHUHSDUWR%DMRODFDSLWDOL]DFLyQLQGLYLGXDOODSHQVLyQGHSHQGHGHODWDVDGHLQWHUpV
TXHDVXYH]GHSHQGHGHODGLVSRQLELOLGDGGHSREODFLyQWUDEDMDGRUDSDUDORJUDUHO
UHQGLPLHQWRTXHSDJDHOVLVWHPDÀQDQFLHUR/DWUDQVLFLyQGHPRJUiÀFDHQ0p[LFRHV
XQSURFHVRPiVUHFLHQWHVLVHFRPSDUDFRQHOHQYHMHFLPLHQWRSREODFLRQDOHQ(XURSD
\HQ(VWDGRV8QLGRVSRUHMHPSORbaby boomers), pero las consecuencias económicas 
GHOHQYHMHFLPLHQWRSDUHFHQVHUPiVDOWDVHQ0p[LFRGHELGRDOEDMRDFFHVRDORVVLVWH
PDVGHSHQVLRQHV\SUHYLVLEOHPHQWHDORVEDMRVPRQWRVTXHVHSDJDUiQFRPRSHQVLyQ
3RGHPRVFRQFOXLUTXHHOHQYHMHFLPLHQWRSREODFLRQDOVtPXHVWUDLQFLGHQFLDHQORVUHQ
GLPLHQWRVÀQDQFLHURVDWUDYpVGHODLQÁXHQFLDGHOFUHFLPLHQWRSREODFLRQDOVREUHOD
WDVDGHLQWHUpV3RUORTXHODVPHQRUHVWDVDVGHLQWHUpVUHDOHVGHORV~OWLPRVYHLQWHDxRV
se traducirán en menores montos de pensión.
8QUHVXOWDGRUHOHYDQWHHVTXHORVSDtVHVGHVDUUROODGRV\DHQYHMHFLGRV\FRQDO
WDVWHQHQFLDVGHFDSLWDOVHKDQYLVWREHQHÀFLDGRVHQpSRFDVSDVDGDVSRUH[SRUWDUVXV
FDSLWDOHVDSDtVHVHQGHVDUUROORLQWHQVLYRVHQPDQRGHREUD\EDMDVWHQHQFLDVGHFDSL
WDOORTXHVHWUDGXFHHQXQDDOWDSURGXFWLYLGDGPDUJLQDOGHOFDSLWDO\HQDOWDVWDVDVLP
SOtFLWDVGHUHQGLPLHQWR%DMRUHQGLPLHQWRVGHFUHFLHQWHVDPHGLGDTXHDXPHQWDHO
FDSLWDOGLVPLQX\HVXSURGXFWLYLGDGKDELHQGRPHQRUHVWDVDVGHUHQGLPLHQWR(VLQGLV
SHQVDEOHTXHTXLHQHVWRPDQGHFLVLRQHVHQSROtWLFDVS~EOLFDVUHFRQR]FDQODPDJQLWXG
\ORVLPSDFWRVGHOHQYHMHFLPLHQWRSREODFLRQDOHQODVÀQDQ]DVS~EOLFDV\SULYDGDVSDUD
DGRSWDUPHGLGDVPiVDOOiGHODXPHQWRGHODHGDGGHMXELODFLyQ6HGHEHVDQHDUQR
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~QLFDPHQWHODLQVWLWXFLyQGHORVVLVWHPDVGHSHQVLyQVLQRWDPELpQODVÀQDQ]DVGHODV
IDPLOLDVGHORVSHQVLRQDGRV
/DVHVWLPDFLRQHVPXHVWUDQTXHDORVDxRVGHHGDGVHDOFDQ]DQORVLQJUHVRV
Pi[LPRVGHORVDVDODULDGRVHQ0p[LFR$SDUWLUGHHVDIHFKDDXPHQWDHOQ~PHURGH
WUDEDMDGRUHVTXHVHLQGHSHQGL]DSDUDPDQWHQHURLQFUHPHQWDUVXVLQJUHVRV5HFRQR
FHPRVTXHKDFHIDOWDPiVTXHHOHVIXHU]RGHORVWUDEDMDGRUHVSRUDSRUWDUYROXQWDULDPHQ
WHDVXVFXHQWDVGHDKRUURSDUDHOUHWLURTXHVLELHQFRQVWLWX\HQXQDPHGLGDSUHFDXWRULD
LPSRUWDQWHSDUDODMXELODFLyQHQWpUPLQRVDJUHJDGRVSRGUtDUHVXOWDULQVXÀFLHQWHGDGD
ODEDMDHPSOHDELOLGDGODEDMDFREHUWXUD\ODSpUGLGDGHSRGHUGHFRPSUDGHORVVDODULRV
(OUHWRJLUDHQWRUQRDODXPHQWRGHORVLQJUHVRVGHORVWUDEDMDGRUHV\DTXHHODFFHVRD
ODV$IRUHVHVXQGHUHFKRH[FOXVLYRGHTXLHQHVVHLQVHUWDQDOPHUFDGRODERUDOIRUPDO
HOUHWRVHFRPSOLFDPiVSRUODSUHFDUL]DFLyQGHORVVDODULRV\ODVGHVYHQWDMDVODERUDOHV
TXHLPSOLFDQORVLQWHUPHGLDULRVODERUDOHVJHQHUDGRVSRUODVXEFRQWUDWDFLyQ
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